














with  finite  elasticity  of  arbitrage  services  and  convenience  yields.  By  explicitly 
incorporating and modeling endogenously the convenience yield, our theoretical model is 
able  to capture  the existence  of  backwardation  or  contango  in  the  long­run  spot­future 
equilibrium  relationship,  (St  ­ b2Ft).  When  the  slope of  the  cointegrating  vector  b2>1 
(b2<1) the market is under long run backwardation (contango). It is the first time in which 
the  theoretical  possibility  of  finding  a  cointegrating  vector  different  from  the  standard 
b2=1 is formally considered. 
Independent of the value of b2,   this paper shows that  the equilibrium model admits an 
Error  Correction  Representation,  where  the  linear  combination  of  (St)  and  (Ft) 
characterizing the price discovery process, coincides with the permanent component of the 
Gonzalo­Granger  (1995)  Permanent­Transitory  decomposition.  This  linear  combination 
depends on the elasticity of arbitrage services and is determined by the relative liquidity 






















Whether  the  spot or  the  futures  market  is  the center  of  price discovery  in  commodity 
markets  has  for  a  long  time been  discussed  in  the  literature.  Stein  (1961)  showed  that 
futures and spot prices for a given commodity are determined simultaneously. Garbade and 
Silver (1983) (GS thereafter) develop a model of simultaneous price dynamics in which 
they  establish  that  price  discovery  takes  place  in    the  market  with  highest  number  of 
participants.  Their  empirical  application  concludes  that  “about  75  percent  of  new 
information is incorporated first in the future prices.” More recently, the price discovery 
research has focused on microstructure models and on methods to measure it. This line of 
literature  applies  two  methodologies  (see  Lehman,  2002;  special  issue  of  Journal  of 
Financial Markets), the Gonzalo­Granger (1995) Permanent­Transitory decomposition (PT 
thereafter) and Information Shares of Hasbrouck (1995) (IS thereafter). Our paper suggests 
a practical econometric approach to  characterize  and  measure  the  phenomenon  of price 




of being infinite,  is considered  to be finite, and  the  existence of convenience yields is 
endogenously modeled. A finite elasticity is a more realistic assumption that reflects the 
existence  of  factors  such  as  basis  risks,  storage  costs,  convenience  yields,  etc.  A 
convenience  yield  is  natural  for  goods,  like  art or  land,  that  offer  exogenous  rental  or3 
service  flows  over  time.  It  is  observed  in  commodities,  such  as  agricultural  products, 
industrial metals and energy, which are consumed at a single point in time. Convenience 
yields  and subsequent price backwardations have attracted considerable attention  in the 
literature  (see  Routledge  et  al.  2000).  A  backwardation  (contango)  exists  when  prices 
decline (increase) with time­to­delivery, so that spot prices are greater (lower) than future 
prices.  We  explicitly  incorporate  and  model  endogenously  convenience  yields  in  our 
framework, in order to capture the existence of backwardation and contango in the long­run 
equilibrium relationship between spot and future prices.  In our model, this is reflected on a 





Independent of  the value of b2,  this  paper shows that  the proposed  equilibrium  model 
implies cointegration and therefore admits an Error Correction Representation (see Engle 
and Granger, 1987). The permanent component of the PT decomposition coincides with the 
linear combination of St  and  Ft  that, according to GS, characterizes the price discovery 




discovery  process.  Information on price discovery is  important because spot and  future 
markets are widely used by firms engaged in the production, marketing and processing of 
commodities.  Consumption  and  production  decisions depend on  the  price  signals  from 
these markets. 
All the results produced in the paper can easily be tested as may be seen directly from our 








elasticity  of  supply  of  arbitrage  services  incorporating  the  dynamics  of  endogenous 
convenience  yields.  It  demonstrates  that  the  model  admits  an  Error  Correction 
Representation,  and  derives  the  contribution  of  the  spot  and  future  prices  to  the  price 
discovery process. In addition, it shows that the metric used to measure price discovery, 
coincides  with  the  linear  combination  defining  the  permanent  component  in  the  PT 









2.  Theoretical  Framework:  A  Model  for  Price  Discovery  in  Futures  and  Spot 
Markets 
The goal of this section is to characterize the dynamics of spot and future commodity prices 
in  an  equilibrium  non  arbitrage  model,  with  finite  elasticity  of  arbitrage  services  and 
existence of endogenous convenience yields. Our analysis builds and extends on GS setting 










•  (a.3) No cost other than financing a (short or long) futures position 
•  (a.4) No limitations on short sale of the commodity in the spot market 
•  (a.5) Interest rates are determined by the process  (0)  t  r r I  = +  where  r is the mean 
of rt and I(0) is an stationary process with mean zero and finite positive variance. 
1 
•  (a.6) The difference DSt =St –St­1 is I(0). 
If rt is the continuously compounded interest rate applicable to the interval from t to T, by 
the above assumptions (a.1­a.4), non­arbitrage equilibrium conditions imply 





















This  makes  them  reluctant to sell the  commodity  and buy  future contracts  resulting  in 
positive convenience yields and price backwardations. There is a large amount of literature 
showing  that  commodity  prices  are  often  backwarded.  For  example  Litzenberger  and 
Rabinowitz (1995) document that nine­month future prices are bellow the one­month prices 








marginal  convenience  yield  of  the  commodity  inventory.  A  futures  price  that does not 
exceed the spot price by enough to cover “carrying cost” (interest plus warehousing cost) 
implies that storers get some other return from inventory. For example a convenience yield 









)  0  (  2  1  I  F  S  y  t  t  t  +  -  =  g  g  ,  (0, 1), 1, 2.  i  i  g  ˛ =  (2) 
Under the presence of convenience yields equilibrium equation (1) becomes 
)  (  t  t  t  t  y  r  S  F  -  +  =  .  (3) 
Substituting (2) into (3) and taking into account (a.5) the following long run equilibrium is 
obtained 



























1)  b2>1 if and only if g1>g2. In this case we are under long run backwardation (St>Ft in 
the long run). 
2)  b2=1 if an only if g1=g2. In this case we do not observe neither backwardation nor 
contango. 
3)  b2<1 if and only if g1<g2. In this case we are under long run contango (St<Ft in the 
long run). 
In addition, the following remarks must be highlighted: 




sequence of  1  g  and  2  g  values,  and therefore  to calculate  the convenience yield 
following (2). This is done in the empirical section 4­D for values of  r that range 
from 7% to 10% (15­month rate plus warehousing cost). 
b)  Convenience  yields  are  stationary  when  β2=1.  When  β2  „1  it  contains  a  small 
random walk component. The size depends on the difference (b2 ­1). 










1995).  However it  has never been  modelled in a theoretical framework  that allows for 
endogenous convenience yields and backwardation relationships. 

























(  )  , ,  ,      0,     1,..., ,  i t t i t S  E A S R A i N  - - > = 
(  )  2 3  ( ) ,      0,  t t  H F S H  b b  + - > 
{  }  (  )  , , , 2 3 
1 1 
( ) ( ) . 
S S  N N 
i t i t t i t t t 
i i 
E E A S R H F S  b b 
= = 
= - - + + -  ￿ ￿ 
{  }  (  )  , , , 2 3 
1 1 
( ) ( ) . 
F F  N N 
j t j t t j t t t 
j j 
E E A F R H F S  b b 
= = 
= - - - + -  ￿ ￿9 
Solving equations (8) and (9) for St and Ft as a function of the mean reservation price of 
spot market participants  ￿  ￿ 
ł 
￿ 
￿  ￿ 
Ł 
￿ 











participants  ￿  ￿ 
ł 
￿ 
￿  ￿ 
Ł 
￿ 
















at  a  price  St­1.  Following  GS,  this  implies  that  St­1  was  his  reservation  price  after  that 
clearing. We assume that this reservation price changes to Ri,t according to the equation 
(11) 
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affect  the  long­run  equilibrium  relationship,  only  the  adjustment  process  and  the  error 
structure. For modelling purposes is important to notice that the long run equilibrium is 
determined by expressions (2) and (3), and it is the rest of the VECM (adjustment processes 
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t  t  Qe  u  =  ,  (26) 
with Q the lower triangular  matrix such that  ´.  QQ  =  W 
The market­share of the innovation variance attributable to ej is computed as13 










,  j=1, 2  ,  (27) 















Granger  for  price  discovery  purposes.  This  PT  decomposition  imposes  the  permanent 
component (Wt) to be a linear combination of the original variables, Xt. This implies that 
the transitory component has to be formed also by a linear combination of Xt (in fact by the 
cointegrating relationship, Zt=  t  X  ´  b  ). The linear combination assumption together with the 
definition of a PT decomposition fully identify the permanent component as 
, t  t  X  W  ^  = a  (28) 
and the PT decomposition of Xt becomes 
,  ´  ´  2  1  t  t  t  X  A  X  A  X  b  a  +  =  ^  (29) 
where 
,  )  ´  ( 
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within  fifteen  months  delivery.  Although  the  three  month  contract  is  the  most  liquid, 
reports  from  traders  suggest  that  there  are currently  few  factors  which play differently15 
between 3 months and spot. 
5 Figures 1­5 the appendix, depict spot settlement ask prices, 






Our  empirical  analysis  is  based on  the  VECM  (20) of section  2.2.  Lags  of  the  vector 
(  )  t  t  F  S  D  D  ,  ´ are added until the error term is a vector white noise. Econometric details of 
the estimation and inference of (20) can be found in Johansen (1996), and Juselius (2006), 
and the procedure to estimate α^ and to test hypotheses on it are in Gonzalo and Granger 


















Al  Cu  Ni  Pb  Zn 
Trace test 
r ≤1 vs r=2 (95% c.v=9.14)  1.02  1.85  0.57  0.84  5.23 




Table  2.  The  following  two  characteristics  are  displayed:  (i)  all  the  cointegrating 
relationships  tend  to  have  a  slope  greater  than  one,  suggesting  that  there  is  long­run 
backwardation. This is formally tested in the next step D; (ii) with the exception of lead, in 
all equations future prices do not react significatively to the equilibrium error, suggesting 





































































with  48  .  1  20  .  1  ˆ  +  -  =  t  t  t  F  S  z  ,  and  k(AIC)=17. 
Copper (Cu) 

































































with  06  .  0  01  .  1  ˆ  +  -  =  t  t  t  F  S  z  ,  and  k(AIC)=14. 
Nickel (Ni) 

































































with  69  .  1  19  .  1  ˆ  +  -  =  t  t  t  F  S  z &  &  ,  and  k(AIC)=18.17 
Lead (Pb) 

































































25  .  1  19  .  1  ˆ  +  -  =  t  t  t  F  S  z  ,  and  k(AIC)=15. 
Zinc (Zn) 







































































Al  Cu  Ni  Pb  Zn 
Coint. Vector (b1, ­b2,­b3) 
b1  1.00  1.00  1.00  1.00  1.00 
b2  1.20  1.01  1.19  1.19  1.25 
SE (b2)  (0.06)  (0.12)  (0.04)  (0.05)  (0.07) 
b3 (constant term)  ­1.48  ­0.06  ­1.69  ­1.25  ­1.78 
SE (b3)  (0.47)  (0.89)  (0.34)  (0.30)  (0.50) 
Hypothesis testing 
H0:b2=1 vs H1:b2>1  (p­value)  (0.001)  (0.468)  (0.000)  (0.000)  (0.000) 
Long Run Backwardation  yes  no  yes  yes  yes 
Fama and French (1988) show that metal production does not adjust quickly to positive 
demand  shocks  around  business  cycle  peaks.  As  a  consequence,  inventories  fall  and 












the amount  available for immediate  consumption. However once  inventory is driven  to 
zero,  its  spot  price  is  tied  solely  to  the  good’s  “immediate  consumption  value”.  This 


















= +  and  2 2 1  1 ­   (1­  )  g b g  =  , 
(32) 





values  between  6­8%  of  interest  cost  and  1­2%  of  storage  cost.  Therefore  we  have 
considered a range of  r  going from 7% to 10% and calculated the corresponding sequence 
of values of  1  g  and  2  g  . With these values the long­run convenience yield  1 2  t t t  y S F  g g  = -  is 
obtained, converted into annual rates and plotted in Figures 6­10. The only exception is 
Copper because (32) can not be applied (  3  b  is not significantly different from zero). In this 




price  relationships,  and  ii)  convenience  yields  are  remarkably  high  in  times  of  excess 
demand  and subsequent  “stockouts”,  notably the  1989­1990 and  the  2003­2006  sample 
sub­periods both leading to a metal price boom. 







Figure  11  in  the  graphical  appendix). 












Estimation  Al  Cu  Ni  Pb  Zn 
a1^  0.09  0.58  0.35  0.94  0.09 
a2^  0.91  0.42  0.65  0.06  0.91 
Hypothesis testing (p­values) 
H0: a^´=(0,1)  (0.755)  (0.123)  (0.205)  (0.000)  (0.749) 
H0: a^´=(1,0)  (0.015)  (0.384)  (0.027)  (0.837)  (0.007) 







the  theory  that  storable  future  commodity  prices  are  at  least  equally  important  as 










They  find  that  the  start  of  aluminium  futures trading  in 1978  resulted  in  greater  price 
transparency  in  the  sense  that  the  information  content  of  transactions  prices  increased. 
Although the literature on price discovery has to some extent quantified the price discovery 
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the  existence  of  convenience  yields  in  spot­future  price  equilibrium  relationships.  Our 
modeling  of  convenience  yields  with  I(1)  prices  is  able  to  capture  the  presence  of 
backwardation or contango long­run structures, in such a way that it becomes reflected on 






analysis of this variable. Thirdly,   we show that under very general conditions, including 
finite elasticity of supply of arbitrage, the model admits an Error Correction Representation. 





metals  (Al,  Cu, Ni, Pb,  Zn), our  technique  suggests that, with  the exception of Cu, all 
markets  are  in  long­run  backwardation.  More  importantly,  in  most  instances,  for  those23 
markets with highly liquid futures trading, the preponderance of price discovery takes place 





•  Future  prices  are  used  by  market  participants  to  make  production,  storage  and 
processing decisions  thus  helping to  rationalize optimal  allocation of  productive 
resources (Stein 1985, Peck 1985). 
Extensions  to  consider  different  regimes  according  to  whether  the  market  is  in 
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Al  Cu  Ni  Pb  Zn 
Future contract